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Clase Auxiliar N° 7 

Problema 1 

 

Problema 2 

Imagine que un modelo APT es apropiado para describir los retornos de una acción. Se cuenta con la siguiente 
información: 

Factor Beta del Factor Valor esperado (%) Valor real (%) 
Crecimiento PIB 2,04 3,50 4,8 
Tasa de Interés -1,9 14 15,2 

Retorno esperado de la acción 
 

10 
 a) ¿Cuál es el riesgo sistemático del retorno de la acción? 

b) La empresa anunció que su participación de mercado aumentó inesperadamente de 23 a 27%. En base a su 
experiencia pasada, los inversionistas saben que el retorno de la acción aumentará 0.36% por cada incremento 
de 1% de su participación de mercado. ¿Cuál será el riesgo no sistemático de la acción? ¿Cuál es el retorno 
total de la acción? 
 

Problema 3 

 



 
Problema 4 

 

 

Problema 5 
Imagine que un modelo APT es apropiado para describir los retornos de una acción. Se cuenta con la 
siguiente información: 

 

Suponga que el premio por riesgo del factor 1 es de 4%, y del factor 2 es de 8%. 

a) Muestre dos formas posibles de construir un portafolio que tiene sensibilidad de 0.5 al factor 1. Compare 
los premios por riesgo de cada inversión. 

b) Suponga que los premios por riesgo de X, Y y Z son 8%, 14% y 16%, respectivamente. Construya un 
portafolio que tiene sensibilidad cero a cada factor y que tiene un premio por riesgo positivo. ¿Se cumple el 
APT en este caso? 

  



PAUTA 
 
Problema 1 
 

 

 

 

Problema 2 
 

a) Riesgo sistematico = 2.04 ⋅ (4.8% − 3.5%) −1.90 ⋅ (15.2% −14%) = 0.373% 

 

 

 

 

Crecimiento 
inesperado del PIB 

Sorpresa en el nivel 
de tasas de interés 



 

b) Riesgo no sistemático = 0.36 * (27 − 23) = 1.44% 

El retorno total viene dado por: 

R = E( Rm) +ε = retorno esperado + riesgo sistemático + riesgo no sistemático 

=10+0.37+1.44 

=11.81% 

Problema 3 

 

Problema 4 

 



 

Problema 5 

a) La sensibilidad requerida se puede expresar como: 

Factor 1: (wx)(1.75) + (wy)(–1.0) + (wz)(2.0) = 0.5 

Además, sabemos que: 

wx+ wy + wz = 1 

 

Con dos ecuaciones lineales en tres variables, hay un número infinito de soluciones. 

Dos de ellas son: 

1. wx = 0 wy = 0.5 wz = 0.5 

2. wx = (6/11) wy = (5/11) wz = 0 

Los premios por riesgo de los dos portafolios son: 

r1 = 0*[(1.75 * 0.04) + (0.25 * 0.08)] + (0.5)*[(–1.0 * 0.04) + (2.0 * 0.08)] + (0.5)*[(2.0 * 0.04) + (1.0 * 0.08)] = 
0.14 = 14.0% 

r2 = (6/11)*[(1.75 * 0.04) + (0.25 * 0.08)]+(5/11)*[(–1.0 * 0.04) + (2.0 * 0.08)] +0 * [(2.0 * 0.04) + (1.0 * 
0.08)] = 0.104 = 10.4% 

 

Estos premios por riesgo difieren porque los portafolios tienen distintas sensibilidades al factor 2. 

 

b) Las sensibilidades del portafolio a los factores son: 

 



Factor 1: (–2.0)*(1.75) + (–0.5)*(–1.0) + (1.5)*(2.0) = 0 

Factor 2: (–2.0)*(0.25) + (–0.5)*(2.0) + (1.5)*(1.0) = 0 

 

El premio por riesgo de este portafolio es: 

(–2.0)*(0.08) + (–0.5)*(0.14) + (1.5)*(0.16) = 0.01 

 

Dado que la sensibilidad a cada factor es cero, el premio por riesgo debiera ser cero. Por lo tanto, el APT 
no se cumple. Para alcanzar un equilibrio, el precio del portafolio debiera aumentar y, por tanto, su 
retorno debiera caer al nivel de la tasa libre de riesgo. 

 

 


